Anleihen F?nder

Der Newsletter fur Anleihen im Mittelstand

FRISCHE ALTLASTEN

Kein einfacher Start ins neue Jahr - der KMU-Anleihemarkt
hat ebenso wie der gesamte Kapitalmarkt mit schwierigen
Bedingungen zum Jahresbeginn zu kampfen. Spielen an
den weltweiten Aktienmarkten Zinsentscheidungen und po-
litische Rahmenbedingungen die Hauptrollen fiir die derzei-
tigen Korrekturbewegungen, muss der KMU-Anleihemarkt
sich erneut mit ,frischen Altlasten® auseinandersetzen.
Vor allem aufgrund der jiingeren Insolvenzfille der Mehr-
fach-Emittenten Eyemaxx und Deutsche Lichtmiete - seien
sie auch unterschiedlicher Natur - muss der Markt einmal
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mehr Vertrauen zuriickgewinnen. Ein Vertrauen, das er sich
in den letzten fiinf Jahren peu a peu aufgebaut hat. Die sich
seit Ende letzten Jahres ankiindigende Insolvenz der Green
City AG macht die Sache jetzt zum Jahresstart allerdings
keinesfalls einfacher.

Viele operativ gut und solide wirtschaftende mittelstand-
ische Unternehmen werden aufgrund dieser Falle in Sippen-
haft genommen. Wichtig ist daher fir Emittenten, EHRLICH,
VERLASSLICH und REGELMARBIG mit dem Kapitalmarkt »



Anzeige ‘

und den eigenen Anlegern zu kommunizieren - nicht nur
bei plotzlich fallenden Anleihen-Kursen, einem neuen ,,Re-
kord-Deal” oder dem jahrlichen Zahlenwerk. Die Emittenten
missen die Anleger und den Markt transparent informieren
und inhaltlich , mitnehmen®. Marktplayer wie Emissions-
begleiter, Banken, IR-Agenturen und Wirtschaftspresse
missen dies professionell begleiten bzw. beobachten, um
so den erfolgreichen Weg des KMU-Anleihen-Segmentes
fortzufUhren. Der Kapitalmarkt bleibt gerade in Zeiten
restriktiver Bankenpolitik fir KMUs und deren Wachstum
eminent wichtig. Die Pandemie-Auswirkungen haben ope-
rativ natdrlich ihre Spuren hinterlassen und es wird auch
weiterhin Problemfalle am Markt geben, nichtsdestotrotz ist
das Gros der KMU-Emittenten auf einem guten und erfolg-
reichen Weg. Einen guten Uberblick Uber die Entwicklung
des Marktes im vergangenen Jahr verschafft die alljahrliche
KMU-Anleihe-Studie der IR.on AG auf Seite 11.

Kommen wir zum aktuellen Geschehen - da wird die ge-
plante Laufzeit-Verldngerung der paragon-Anleihe 2017/22
um flnf Jahre zu gleichen Bedingungen derzeit hei3 disku-
tiert. Das Unternehmen steht zu seinen Planen und verweist
auf verbesserte Finanzkennzahlen, die Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger eV. (SdK) kritisiert das Vorhaben hin-
gegen als inakzeptabel und nicht marktgerecht. Die SUN-
farming GmbH freut sich als Solar-Unternehmen Uber eine
groBe Nachfrage in ihrem Bereich und mdchte das weitere
Wachstum mit einer neuen Anleihe (teil-)finanzieren. Auch
die Creditcore Pfandhaus GmbH hat den Anleihemarkt fir
sich entdeckt und bietet einen 8,00%-Kupon beim Kapital-
markt-Debit - mehr dazu in unserem ANLEIHEN-SPLITTER.

Vom steigenden Olpreis profitiert aktuell die Deutsche Roh-
stoff AG, die ihre Prognose fir das Gesamtjahr 2022 auch
gleich noch einmal angehoben hat. Auf welchen Annahmen
diese Prognose-Erhdéhung fuBt und was das Unternehmen
in diesem Jahr erreichen moéchte, erklart uns CEO Thomas
Gutschlag im ausfUhrlichen INTERVIEW auf den kommenden
Seiten. Auch bei der Greencells GmbH, die ihr Anleihe-Volu-
men Uber Privatplatzierungen bei institutionellen Investoren
in mehreren Tranchen auf bis zu 50 Mio. Euro verdoppeln
mdchte, haben wir nachgefragt. CEO Andreas Hoffmann
erklart uns dabei, woflr das Unternehmen die zusatzlichen
Mittel verwenden méchte und welche Vorteile der europai-
sche Solarmarkt derzeit mit sich bringt - Seite 14.

In unseren ONLINE NEWS finden Sie weitere Emitten-
ten-Nachrichten der letzten Tage und Wochen. In der Ka-
tegorie Glaubigerschutz haben wir fir Sie dartber hinaus
die aktuelle Informationslage rund um die Sanierungsfalle
Eyemaxx, Dt. Lichtmiete und Green City zusammenge-
fasst. Auch hier sei angemerkt, dass sich alle Beteiligten
auf ihre Aufgaben zum Schutz der Glaubiger fokussieren
sollten, um fur die Anleger die bestmdglichen Ergebnisse
zu erzielen. Die Entwicklungen bei der Dt. Lichtmiete
haben nicht nur ein negatives Licht auf den Anleihemarkt
geworfen, sondern damit auch das von ihr betriebene
,as-a-Service“-Geschaftsmodell in den Schatten geriickt.
Dass dies aber keinesfalls gerechtfertigt ist, erkldren Dr.
Stefan Bund und Luca Franke von der SDG INVESTMENTS
GmbH, die die positiven Seiten dieses Geschaftsmodells
herausstellen und es als Katalysator eines nachhaltigen
Wandels bezeichnen. |

PFANDHAUS MIT HOCH
PROFITABLEM GESCHAFTSMODELL

Das Pfandgeschéft ist eines der altesten Kreditgeschafte und
wird in Boom- und Krisenzeiten genutzt, um kurzfristige
Liquiditatslicken zu Uberbriicken. Der Markt ist gesetzlich
reguliert und Credicore ist in einer hoch profitablen Nische
tatig. Die Hinterlegung hochwertiger Guter zu maximal 50
% ihres Wertes ist ein zusatzlicher Sicherheits-Puffer. Jeden
Euro aus der Anleihe kénnen wir bereits kurzfristig fur profi-
tables Wachstum nutzen.

Volumen: bis zu 15 Mio. Euro
ISIN / WKN: DEOO0A3MP5S0 / A3BMP5S
Stiickelung/Mindestanlage: 1.000 Euro

Zinssatz (Kupon): 8,00 % p.a.

Laufzeit: 5 Jahre (bis zum 15.11.2026)

RECHTLICH MASSGEBLICHER WERTPAPIERPROSPEKT:
WWW.CREDICORE-INVESTOR-RELATIONS.DE



https://www.credicore-investor-relations.de

THOMAS GUTSCHLAG

»ERWARTEN EINE WEITER STEIGENDE
NACHFRAGE NACH BEI
EINEM VERGLEICHSWEISE GERINGEN
MARKT-ANGEBOT"

Interview mit Dr. Thomas Gutschlag, CEO der Deutsche Rohstoff AG

Wahrend der Corona-Krise war der Olpreis regelrecht
eingebrochen und lag lange Zeit deutlich unter 50 USD
- erst im Laufe des vergangenen Jahres entwickelte
sich der Preis fiir den Rohstoff wieder deutlich nach
oben. Jetzt im Januar 2022 liegt der Preis je Barrel Ol
sogar wieder Gber 80 USD. Davon profitiert auch die
Deutsche Rohstoff AG, die liber ihre Beteiligungen, Ol-
und Gasfelder in den USA erschlieBt. Aufgrund der ge-
genwartigen Entwicklung hat das Unternehmen in der
vergangenen Woche seine Prognose fiir das Geschafts-
jahr 2022 erneut angehoben. Dariiber und liber die wei-
teren Unternehmensziele haben wir mit dem CEO der
Deutsche Rohstoff AG, Thomas Gutschlag, gesprochen.

Anleihen Finder: Hallo Herr Gutschlag, der Olmarkt

Anleihen Finder

prasentierte sich in den letzten beiden Jahren im Zuge
der Corona-Krise duBerst volatil - wie war es vor allem in
2020 um lhr Nervenkostim bestellt?

Thomas Gutschlag: 2020 war ein absolutes Ausnahme-
jahr. Nicht nur fir die Deutsche Rohstoff, sondern fir
weite Teile der globalen Wirtschaft. Zundchst gab es ja
den Streit in der OPEC und dann kam Corona hinzu. Die
Nachfrage nach Ol und Gas stiirzte nahezu ins Bodenlose.
Das war schon ein herber Schlag fir viele Unternehmen.
Der Preis fur WTI drehte sogar ins Negative. Wir haben
damals unsere Produktion radikal gedrosselt, um Reser-
ven zu schonen, und das Marktumfeld genutzt, um zu
glnstigen Preisen neue Bohrfelder zu kaufen. Wir wuss-
ten, dass es ja nicht ewig so weiter gehen kann und »
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die Nachfrage nach Ol und Gas friiher oder spater wieder
ansteigen wird. Und so kam es dann ja auch. Zum Gliick
hatten wir auch eine groBe Hedging-Position, die uns 12
Mio. EUR Ertrag in 2020 gebracht hat. Zudem haben wir
uns ein Portfolio aus Anleihen und Aktien von Unterneh-
men aus der Ol-, Gas- und Bergbaubranche aufgebaut,
das sich sehr positiv entwickelt hat. So ist die Deutsche
Rohstoff vergleichsweise solide durch das Krisenjahr
2020 gekommen.

Anleihen Finder: Inwiefern hat sich die Markt-Situation
im Laufe des Jahres 2021 normalisiert/verbessert? Was
erwarten Sie fUr eine Entwicklung in den kommenden
Jahren?

,,Einen Olpreis von 100 USD oder
mehr je Barrel halte ich durchaus
fir méglich*

Thomas Gutschlag: Mit dem Durchbruch in der Entwick-
lung eines Impfstoffs kehrte zunehmend wieder das
Vertrauen in die Markte zurlick. Die Konjunktur gewann
weltweit wieder an Fahrt und Corona-Beschrankungen
wurden schrittweise aufgehoben. Die Nachfrage nach Ol
und Gas stieg spirbar. Entsprechend ging es auch wieder
fur den Olpreis aufwarts. Wir haben unsere Produktion
deutlich hochgefahren und weitere Olfelder hinzugekauft.
Wir haben in der Industrie und Wirtschaft einen erhebli-
chen Nachholbedarf nach der Pandemie, entsprechend
erwarten wir eine weiter stark steigende Nachfrage nach
Ol und Gas bei einem vergleichsweise geringen Angebot
am Markt. Die OPEC schafft es im Augenblick nicht,

Anleihen Finder

ihre selbstgesteckten Produktionsziele zu erreichen. Die
aktuelle Situation in Kasachstan und der Ukraine sorgt
fir zusatzliche Unsicherheit. Verbraucher kénnen sich
also auf tendenziell eher steigende als fallende Olpreise
einstellen. Einen Olpreis von 100 USD (WTI) oder mehr
je Barrel halte ich durchaus in den kommenden Monaten
fir moglich.

Anleihen Finder: Kommen wir konkret zur Deutschen
Rohstoff AG. Sie blicken auf ein erfreuliches Geschaftsjahr
zurtck und werden lhre Eingangsprognose Ubertreffen.
Was sind die Grinde dafiir? Mit welchem Jahresiber-
schuss rechnen Sie final?

Thomas Gutschlag: Natlrlich hat auch die Deutsche
Rohstoff von wieder steigenden Olpreisen profitiert.
Wir waren aber auch operativ hervorragend aufgestellt
und haben das ganze Jahr 2021 an der Kapazitatsgrenze
produziert. Vor allem der Olander-Bohrplatz in Colorado
produzierte mehr als erwartet. In Wyoming haben wir ja
auch ein zweites groB3es Flachenpaket zu einem wirklich
niedrigen Preis erworben. Zudem haben wir Ertrage aus
unserem Anleihen- und Aktienportfolio realisiert. Wir ge-
hen davon aus, fir 2021 unsere erhdhte Prognose von 68
bis 73 Mio. Euro beim Umsatz zu erreichen. Beim EBITDA
werden wir mit rund 64 bis 67 Mio. Euro 10 % Uber unse-
rer Prognose liegen.

Anleihen Finder: Um einen besseren Uberblick zu be-
kommen: An welchen Explorations-Unternehmen ist die
Dt. Rohstoff beteiligt und wie ,,laufen” deren Projekte ak-
tuell? Worauf fokussieren Sie sich derzeit besonders? »
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Thomas Gutschlag: Der Schwerpunkt unserer Ge-
schaftstatigkeit liegt auf der ErschlieBung von Ol und
Gas in den USA. Dort sind wir mit unseren Tochterge-
sellschaften Cub Creek Energy, Bright Rock Energy,
Elster Oil & Gas und Salt Creek Oil & Gas aktiv. Abge-
rundet wird unser Portfolio durch Metalle, wie unsere
Beteiligung am Wolfram-Unternehmen Almonty In-
dustries. Wir sind mit der Entwicklung unserer Téchter
sehr zufrieden. Cub Creek beispielsweise war bislang
hauptsachlich in Colorado aktiv und ist nun verstarkt
auch in Wyoming tatig, wo im vergangenen Jahr groBe
Flachen erworben wurden. Bright Rock in Utah wird im
Laufe des Jahres die Produktion vervierfachen. Auch
Almonty entwickelt sich positiv. Mit der Sangdong-Mine
in Sidkorea hat Almonty das Potenzial, zukUnftig rund
30 Prozent des Wolframs auBerhalb Chinas und 7 bis
10 Prozent des weltweiten Angebots zu produzieren.
Der Produktionsstart ist ab Ende dieses Jahres bzw.
Anfang 2023 vorgesehen.

Anleihen Finder: Hedging ist ein groBes Thema im
Ol-Geschéft. Inwiefern sichern Sie Ihre Produktion ab?

,Wir haben aktuell rund 50% unserer
Produktion fiir 2022 zu einem Preis von
63,20 USD pro Barrel abgesichert*

Thomas Gutschlag: Wir haben aktuell rund 50 Prozent
unserer Produktion fir 2022 zu einem Preis von 63,20
USD pro Barrel abgesichert. Ein deutlich héherer Preis
als letztes Jahr, als dieser bei rund 50 USD lag.

Anleihen Finder: Welche konkreten Ziele haben Sie fur

Anleihen Finder

2022 - sowohl im Produktionsbereich als auch bei den
operativen Kennzahlen?

Thomas Gutschlag: Wir sind flr 2022 sehr zuversichtlich,
unsere gute Entwicklung aus 2021 fortzufihren. In Wyo-
ming haben wir im Herbst 2021 neue Flachen akquiriert,
bei denen wir jetzt die Voraussetzungen schaffen, um
noch in diesem Jahr mit Bohrungen beginnen zu kénnen.
Zudem werden einige weitere unserer Bohrungen im
ersten Quartal ihren Peak bei der Produktion erreichen.
Am Knight-Bohrplatz lauft derzeit eines unserer gréi-
ten Programme. Im Jahresdurchschnitt 2022 sollten die
Bohrungen dort taglich rund 4.500 Barrel Olaquivalent
fordern. Flr 2022 rechnen wir mit Umsatzerlésen von
126 bis 134 Mio. Euro und einem EBITDA von 97 bis 102
Mio. Euro. Auch bei der Produktion erwarten wir einen
deutlichen Anstieg von rund 7.500 BOEPD auf rund
10.000 BOEPD.

Anleihen Finder: Sie haben ihr Geschaftsmodell im
Zuge der Corona-Krise angepasst und mit Rohstoff-
Aktien und Gold-Investments Gewinne realisiert.
Werden Sie dieses ,,zweite Standbein® auch zukilnftig
beibehalten oder gar ausbauen?

Thomas Gutschlag: Unser Aktien- und Anleiheportfolio
hat sich sehr erfreulich entwickelt. Aus unserer Sicht
waren viele Werte damals deutlich unterbewertet. Ent-
sprechend haben wir diese Werte analysiert, Potenziale
erkannt und dann investiert. Wir hatten bis Ende Sep-
tember einen Ertrag von rund 18,8 Mio. Euro realisiert.
Die unrealisierten Ertrage beliefen sich zu diesem Zeit-
punkt auf 3,6 Mio. Euro. >
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Ihre bis 2024 laufende 5,25%-Anleihe
lag im vergangenen Jahr fast durchweg deutlich Gber
pari. Das Platzierungsvolumen liegt bei fast 90 Mio.
Euro. Wie soll die Anleihe in drei Jahren refinanziert
werden? Ist evtl. sogar eine vorzeitige (Teil-)Ruckzah-
lung geplant?

Anleihen sind ein Teil unseres Fi-
nanzierungsmixes. Wir haben bereits vier Anleihen mit
einem Volumen von rund 200 Mio. Euro am Markt plat-
ziert und im vergangenen Jahr unsere 5,625%-Anleihe
vollumfanglich und punktlich aus liquiden Mitteln zu-
rickgeftihrt. Ob wir unsere bis 2024 laufenden Anleihe
ebenfalls aus liquiden Mitteln zurlckflhren oder eine
vorzeitige Rickzahlung erfolgt, kann ich gegenwartig
noch nicht sagen. Sicher ist aber, dass die Deutsche
Rohstoff auch langfristig dem Kapitalmarkt erhalten
bleiben wird.

AbschlieBend noch ein anderes
Thema. Wie positioniert und prasentiert sich ein Ol- und
Gas-Unternehmen in Zeiten von ,Klimaschutz & Nach-

<

WALTER LUDWIG

haltigkeit“? Wie kann die Deutsche Rohstoff AG ihren
Beitrag leisten?

Wir erflllen bei unseren Bohrungen
heute schon héchste Umweltstandards. Da gibt es keine
Kompromisse. Wir arbeiten nachhaltig, halten unseren
Ressourcenverbrauch auf ein Minimum und tun alles
daflr, unseren CO2-Footprint so gering wie mdglich
zu halten. Die Nachfrage nach Ol wird auch in den
kommenden Jahrzehnten hoch bleiben. Aber natirlich
schauen wir schon heute, welche Felder wir zuklnftig
mit unserem Wissen und unseren Finanzierungs-
moglichkeiten besetzen kdénnen. Steigenden Bedarf
sehen wir ja beispielsweise im Bereich Metalle fur die
Energiewende oder die Elektromobilitat. Wir halten ja
auch einen Anteil am Wolfram-Unternehmen Almonty
Industries, haben also auch in diesem Bereich eine hohe
Expertise. Wichtig ist bei allen unseren Aktivitaten,
langfristig Werte flr unsere Aktionare zu schaffen.

Herr Gutschlag, besten Dank fur das
Gesprach.

~

Innovators Make Markets

vvvvvv.vvolter—ludvvig.com



http://www.walter-ludwig.com/

ANLEIHENSPLITTER

CREDICORE PFANDHAUS GMBH
BIETET 8,00%-KUPON BEI
ANLEIHE-DEBUT

Bereits Ende vergangenen Jahres hat die Hamburger
Credicore Pfandhaus GmbH etwas abseits der 6ffent-
lichen Wahrnehmung ihre erste Unternehmensan-
leihe aufgelegt. Das noch junge Unternehmen (Griin-
dung im April 2021) méchte (iber ihre erste Anleihe
(WKN: A3MP5S) ein Volumen von bis zu 15 Mio. Euro
einsammeln und bietet dafiir einen jahrlichen Zins-
kupon von 8,00%. Die Anleihe kann sowohl (iber die
Emittentin (bis 15. November 2022) als auch {ber
die Borse Frankfurt bezogen werden.

INFO: Die Credicore Pfandhaus GmbH hat sich auf die
Beleihung von verschiedenen Produkten wie hochwer-
tige Uhren, Schmuck, Kunstwerke aus dem gehobenen
Preissegment, Fahrzeuge/Oldtimer, Boote und Gewer-
bemaschinen spezialisiert.

Anleihemittel

Nach Angabe der Emittentin sollen von dem anvisierten
Nettoemissionsvolumen in Héhe von 14 Mio. Euro rund
12 Mio. Euro als Working Capital direkt in das Pfandge-
schaft flieBen und sofort zur Gewinnerzielung beitra-
gen. Die Ubrigen 2 Mio. Euro sollen fur die bundesweite
Expansion genutzt werden. Ziel des Unternehmens ist
es, neben dem Standort Hamburg jahrlich bis zu zwei
neue Standorte zu eréffnen.

Zum Geschaftsmodell: Der Pfandkredit gehért zu den
altesten Formen des Kreditgeschafts. Dabei liegt immer

Anleihen Finder

ein Pfand als Sicherheit zugrunde, also ein entsprechen-
der Wertgegenstand. Credicore bedient dabei eine Kli-
entel von gut situierten Privat- und Geschaftskunden,
die kurzfristig Liquiditat bendtigen und sich diese auf
diskrete Art Uber einen Pfandkredit verschaffen. Sei
es, um eine Liquiditatslicke zu Uberbriicken, einen
Vorschuss auf eine geplante Versteigerung zu erhalten
oder um bei einer Auktion fr ein besonders wertvolles
Stick bieten zu kénnen. Als Sicherheiten dienen nach
Angaben der Emittentin hochwertige Pfandglter wie z.
B. Schmuck, Uhren, Kunst, wertvolle PKWs/Oldtimern,
Baumaschinen und Boote. Die Beleihung der Pfandge-
genstande liegt bei 20 % bis 50 % des Marktwertes und
bietet einen entsprechenden Sicherheitspuffer.

Pfandvolumen

Die Credicore Pfandhaus GmbH hat das Jahr 2021 mit
einem Pfandvolumen von 2,8 Mio. Euro abgeschlossen
und sich als Spezialist im hdéherwertigen Beleihungs-
segment flr Schmuck, Uhren, Kunst und Fahrzeugen
etabliert. Im laufenden Jahr plant das Unternehmen
weiteres zweistelliges Wachstum am Standort Ham-
burg und den Start der deutschlandweiten Expansion.

,Mit Credicore investieren Anleger in ein schnell
wachsendes Unternehmen mit einem hochprofitablen
Geschaftsmodell. Die Nachfrage nach kurzfristiger
Liquiditat durch einen Pfandkredit ist in Boom- und
Krisenzeiten hoch und wir kénnen die Mittel aus der
Anleihe direkt fir unser profitables Wachstum nutzen®,
sagt Miguel Meyer, Griinder und Geschaftsfihrer der
Credicore Pfandhaus GmbH.

SUNFARMING GMBH EMITTIERT
NEUE 5,00%-ANLEIHE

Neue KMU-Anleihe aus dem Solarbereich - die SUN-
farming GmbH hat die Emission einer neuen fiinf-
jahrigen Anleihe 2022/27 (ISIN: DEOOOA3ZMQM78)
im Volumen von bis zu 15 Mio. Euro beschlossen.
Die Anleihe soll bis zum Laufzeitende im Méarz 2027
jahrlich mit 5,00% (halbjahrliche Auszahlung) verz-
inst werden. Voraussichtlich am 14. Marz 2022 »


https://www.boerse-frankfurt.de/anleihe/de000a3mp5s0-credicore-pfandhaus-gmbh-8-21-26
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soll die nunmehr zweite SUNfarming-Anleihe in den
Handel im Open Market der Borse Frankfurt einbe-
zogen werden.

INFO: Die erste SUNfarming-Unternehmensanleihe
2020/25 (WKN A254UP) wird jahrlich mit 5,50%

verzinst und hat ein platziertes Gesamtvolumen von
10 Mio. Euro. Die Anleihe aus dem Jahr 2020 lauft
bis zum 16. November 2025.

Emissionserlos dient deutschen
Solarprojekten

Der Emissionserlds ist fur die Projektentwicklung
und  Vorfinanzierung  ausschlieBlich  deutscher
Solarprojekte vorgesehen. Die Beauftragung und
Abnahme dieser in der Regel bankenfinanzierten
Projekte erfolgt nahezu ausschlieBlich durch deutsche
Investoren und innerhalb der Schrum-Tauschke-Un-
ternehmensgruppe. Die zuflieBenden Mittel werden
laut SUNfarming Uberwiegend flr die Projektent-
wicklungskosten deutscher Projekte eingesetzt. Die
Umsetzung der Projekte soll in den nachsten zwei
bis drei Jahren erfolgen. Ausgehend von aktuell ca.
690 MW im Aufstellungsbeschluss des Plangenehmi-
gungsverfahrens befindliche Projekte werden mit der
beabsichtigten Anleihe die weiteren Planungskosten
bis zur Baureife abgesichert. Bei den Projekten mit
Aufstellungsbeschluss handelt es sich um rund 20
Einzelprojekte, welche in den Bundeslandern Bran-
denburg, Sachsen-Anhalt, Mecklenburg-Vorpommern
und Schleswig-Holstein lokalisiert sind.

Anleihen Finder

Vielfdltige Zeichnungsmdglichkeiten

Interessierte Anleger kénnen im Rahmen des 6f-
fentlichen Angebots in Deutschland und Luxemburg
ihre Kauforders Uber mehrere Wege abgeben. So
kann die Anleihe:

> seit dem 11. Januar 2022 bis zum 12. Marz 2022
Uber die Crowdinvesting-Plattform Econeers

> sowie wahrend der Angebotsfrist, die vom 7. Januar
2022 bis zum 6. Januar 2023 bzw. bis zur Vollplat-
zierung lauft, Gber die Umweltfinanz gezeichnet
werden.

» Zusatzlich kann die neue SUNfarming-Anleihe
vom 21. Februar 2022 bis zum 10. Marz 2022,
12 Uhr Uber die Zeichnungsfunktionalitat
,DirectPlace” der Borse Frankfurt geordert werden

PARAGON PLANT LAUFZEIT-
VERLANGERUNG DER ANLEIHE
2017/22 VON 5 JAHREN

Laufzeitverldngerung und Teilriickzahlung - die
paragon GmbH & Co. KGaA plant ihre in diesem
Jahr auslaufende 4,50%-Anleihe aus dem Jahr
2017 (ISIN: DEOOOA2GSB86) zu unveranderten
Konditionen um fiinf Jahre bis zum 5. Juli 2027 zu
verldngern. Dazu bendétigt das Unternehmen die
breite Zustimmung seiner Anleihegldaubiger. Die
paragon-Anleihe 2017/22 hat ein Gesamtvolumen
von 50 Mio. Euro. Das Unternehmen priift derzeit,
einen Teil des Anleihevolumens bereits in diesem
Jahr aus Mitteln von mdéglichen Veranderungen im
Beteiligungsportfolio zuriickzuzahlen.

Der Wunsch nach einer Prolongation der Anleihe
2017/22 sei auch schon von Seiten einzelner Ker-
ninvestoren an das Unternehmen herangetragen
worden, so dass paragon nach eigenen Angaben
von einer breiten Unterstlitzung durch die Anlei-
heglaubiger ausgeht. Die Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger eV. (SdK) kritisiert das Vorhaben
von paragon allerdings deutlich und bezeichnet die
geplante Laufzeitverldangerung ohne Gegenleistung
als inakzeptabel und nicht marktgerecht. Sie fordert
die Anleiheglaubiger daher zu einer Interessensbin-
delung auf. >


https://www.anleihen-finder.de/anleihe/sunfarming-gmbh-2020-25
https://www.anleihen-finder.de/anleihe/sunfarming-gmbh-2020-25
http://www.econeers.de/investmentchancen%20und%20www.econeers.de/sunfarminganleihe2
http://www.umweltfinanz.de/gruene-geldanlagen/sunfarming-anleihe-2022-2027

paragon-CEO Klaus Frers mochte den Anleiheglau-
bigern die Plane des Unternehmens im Rahmen einer
Telefonkonferenz am 31. Januar ab 17 Uhr erlautern.
Die genauen Einwahldaten werden zeitnah auf der
paragon-Website abrufbar sein.

Umsatz- und Ergebnisziele
in 2021 erreicht

Trotz schwierigem Automotive-Branchenumfeld
hat paragon nach eigenen Angaben aufgrund eines
starken Schlussquartals seine Umsatz- und Ergeb-
nisziele in 2021 erreicht. Ersten vorlaufigen Berech-
nungen zufolge ist der Umsatz auf Gruppenebene
um 15,2% gestiegen auf 146,5 Mio. Euro (2020: 127,2
Mio. Euro), was der kommunizierten Prognose des
Managements entspricht.

Grund daftr sei vor allem die erfreuliche Entwick-
lung in den Geschaftsbereichen Interieur und Digi-
tale Assistenz sowie die kontinuierlich sehr robuste
Nachfrage nach Lésungen im Luftgitemanagement
aus dem Bereich Sensorik. Mit Hilfe eines konse-
quenten Kostenmanagements ist die EBITDA-Marge
den vorlaufigen Zahlen zufolge in 2021 auf 13,5% (i.V.
10,8%) angestiegen und zudem wurde ein positiver
Free Cash-Flow im hohen einstelligen Millionenbe-
reich aus dem operativen Geschaft generiert.

Flr 2026 hat sich paragon das Erreichen eines Um-
satzes von 250 bis 300 Mio. Euro zum Ziel gesetzt.
Die Profitabilitat soll durch gezielte MaBnahmen
im gleichen Zeitraum schrittweise auf eine EBIT-
DA-Marge von 20% weiter steigen.

,Fokus auf zukunftstrachtige
Produktinnovationen*

,Dank eines vorausschauenden und erfolgreichen
Managements der Pandemie-Auswirkungen, ver-
bunden mit dem konsequenten Fokus auf zukunft-
strachtige Produktinnovationen hat sich paragon
trotz Pandemie und Chip-Krise sehr positiv und
deutlich besser als der Markt entwickelt”, sagt
Klaus Dieter Frers, Grinder und Vorsitzender der
Geschaftsfihrung des personlich haftenden Ge-

sellschafters der paragon GmbH & Co. KGaA. Frers
weiter: ,,Beim Antrieb geht der Trend in Richtung
E-Mobilitat. Deshalb ist der Blick unter die Motor-
haube langst nicht mehr wichtig und wir gehéren
zu den NutznieBern der gesamten Transformation
unserer Branche: Denn entscheidend ist heute viel-
mehr, wie es sich anfiihlt, sobald man einsteigt, was
das Auto fur den Fahrer und die Passagiere leistet.
Hier sind wir zuhause: Sensorik flr bessere Luft im
Innenraum und Kommunikation, das sind seit Jahr-
zehnten genau unsere Themen. Der Siegeszug der
Elektromobilitat in der Autoindustrie ist unumkehr-
bar. Davon profitieren wir, keines unserer Produkte
ist auf die Verbrennermotoren angewiesen.”

Im Bereich Digitalisierung hat paragon unterdessen
den gréBten Einzelauftrag der Firmengeschichte
erhalten: Einer der weltweit fUihrenden Automo-
bilkonzerne hat sich fir das vom paragon-Tochte-
runternehmen paragon semvox GmbH entwickelte
Sprachassistenz-System geni:OS entschieden und
wird ab 2024 zusatzlich zu der bereits millionenfach
applizierten paragon-Software weitere Millionen
Fahrzeuge mit dieser Kl-basierten und lernfahigen
Software ausristen. Das Auftragsvolumen belduft
sich Uber die mehrjahrige Laufzeit auf rund 40 Mil-
lionen Euro. Die Entwicklungsphase fir diese weg-
weisende Technologie beginnt im Frahjahr. Hierfar
erzielt paragon wie bei derartigen Projekten Ublich
vom Auftraggeber bereits im laufenden Kalender-
jahr signifikante Entwicklungserlose. >
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https://paragon.ag/

trauensbeweis der Investoren in den Markt der Erneuerbaren

RECONCEPT-ANLEIHE 2022/28 Energien, aber vor allem auch in unsere Unternehmensstra-
IM VOLUMEN VON 14 MIO. EURO tegie, die verstarkt auf die eigene Projektentwicklung von
PLATZIERT Photovoltaik in Deutschland setzt. Wir gehen davon aus, das

aufgestockte Emissionsvolumen von 15 Mio. Euro in Klirze zu
Zeichnungsphase beendet - der neue Green Bond erreichen”, sagt Karsten Reetz, geschaftsfihrender Gesell-
Il (ISIN: DEOOOA3E5WTO) der reconcept GmbH ist | schafter der reconcept GmbH. |
mit meinem Gesamtvolumen von 14 Mio. Euro am
Kapitalmarkt platziert. Damit ist das aufgestockte
Zielvolumen von 15 Mio. nahezu ausgeschépft. Die
sechsjahrige reconcept-Anleihe 2022/28, die jahr-
lich mit 6,25% verzinst wird (halbjdhrliche Auszah-
lung), ist ab sofort an der Bérse handelbar.
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LWir bedanken uns bei allen Anlegern, die unsere
griine Unternehmensanleihe Gber unsere Partner, die
Borse und unser Unternehmen gezeichnet haben und
damit zur Finanzierung unseres weiteren Wachstums
beitragen. Der Platzierungserfolg ist ein groBer Ver-

SUNfarming-Anleihe 2022/27 Credicore-Anleihe 2021/26
Branche Erneuerbare Energie Branche Dienstleistungen
ISIN DEOOOA3MQM78 ISIN DEOOOA3MP5S0O
Volumen 15 Millionen Euro Volumen 15 Millionen Euro
Zinskupon 5,00% p.a. Zinskupon 8,00% p.a.
Zinszahlung halbjéhrlich Zinszahlung jahrlich
Laufzeit 5 Jahre Laufzeit 5 Jahre
Endfalligkeit 14.03.2027 Endfalligkeit 15.11.2026
Sﬂw;;‘;;ganz Seit 07.01.2022 Zeichnung Bis 15.11.2022
Zeichnungsphase 5102, - 10.03.2022 :ginc?\?ms:r_mgssumme 1000 Euro
:Iei;::?‘isj;gssumme 1000 Euro Bérse Borse Frankfurt
Boérse Borse Frankfurt

} Hier finden Sie den Wertpapierprospekt } Hier finden Sie den Wertpapierprospekt
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https://www.anleihen-finder.de/neuemission-sunfarming-gmbh-begibt-neue-anleihe-a3mqm7-zinskupon-von-500-p-a-volumen-von-bis-zu-15-mio-euro-00055071.html
https://www.anleihen-finder.de/debuet-anleihe-credicore-pfandhaus-gmbh-bietet-800-kupon-p-a-00055123.html
https://sunfarming.de/unternehmen/ir/anleihe-2022-2027
https://www.credicore-investor-relations.de/anleihe

,»OTUDIE DER IR.ON AG ZUM KMU-

ANLEIHEMARKT IN 2021: WENIGER
EMISSIONEN - BESSERE PLATZIER-
UNGSQUOTE - MEHR AUSFALLE"

Jahresbilanz am KMU-Anleihemarkt 2021: Platzierungsquote verbessert

sich deutlich auf 93 %

> Jahresriickblick 2021 und Ausblick 2022 zum Markt
flir KMU-Anleihen

> Emissionsvolumen steigt um 19 % auf 1,137 Mrd.
Euro

> Anzahl der Emissionen 2021 mit 30 unter Vorjahr
(38)

> Durchschnittlicher Kupon mit 5,56 % p.a. auf
Vorjahresniveau

> Ausblick: Emissionshauser erwarten 25 Emissionen
fir 2022

Das Jahr 2021 stand auch am deutschen Markt fur
KMU-Anleihen im Zeichen von Corona, zeigte aber in
manchen Aspekten Erholungstendenzen. Die Zahl der
Emissionen reduzierte sich zwar erneut, das platzierte
Volumen konnte jedoch um 19 % auf 1,137 Mrd. Euro
gesteigert werden.

Insgesamt wurden 30 KMU-Anleihen (2020: 38 An-
leihen) von 26 Unternehmen mit einem Zielvolumen
von 1,140 Mrd. Euro begeben. Das platzierte Volumen
erhohte sich von 0,957 Mrd. Euro im Vorjahr auf 1,137
Mrd. Euro und sorgte flr eine auB3erordentlich hohe
Platzierungsquote. Darin enthalten ist ein im vergange-
nen Jahr hohes Aufstockungsvolumen von besonders
nachgefragten Anleihen in H6he von 157,8 Mio. Euro.
Bereinigt um diese Aufstockungen lag das platzierte
Volumen bei 979,2 Mio. Euro, was einer deutlich ver-
besserten Platzierungsquote von 93 % (Vorjahr: 82 %)
entspricht. Der durchschnittliche jahrliche Kupon lag
mit 5,56 % auf dem Niveau des Vorjahres (2020: 5,57
%). Nach Angaben der Emittenten bzw. entsprechen-
der Klassifizierungen wurde ein Drittel der Emissionen
als Green- oder Sustainable Bonds begeben. Dies er-
gibt ein von der Investor Relations-Beratung IR.on »
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AG durchgefuhrter Jahresriickblick zum deutschen
KMU-Anleihemarkt.

Eric Effey, zustandiger Berater der IR.on AG: ,Der
KMU-Anleihemarkt in Deutschland hat sich auch im
zweiten von der Corona-Pandemie gepragten Jahr gut
geschlagen und das Emissionsvolumen und die Platzie-
rungsquote deutlich gesteigert. Trotz zweier gréBerer
Ausfalle in der zweiten Jahreshalfte 2021 wird fur das
laufende Jahr eine stabile Entwicklung bei steigenden
Kupons erwartet.”

Branchenherkunft zeigt sich diversifiziert

Die 26 KMU-Anleiheemittenten verteilten sich im
vergangenen Jahr auf 14 unterschiedliche Branchen,
eine noch breitere Diversifikation als im Jahr 2020 (11
Branchen). Erneut war der Immobiliensektor am hau-
figsten vertreten, jedoch nicht mehr so dominant wie in
den Jahren zuvor. Finf Immobilienunternehmen (19 %)
wahlten 2021 den Schritt an den Bondmarkt, wahrend
es im Jahr 2020 noch zwolf Unternehmen (35 %) wa-
ren. Allerdings zeigte sich bei den Immobilien-Anleihen
mit 80 % eine Uberdurchschnittlich hohe Vollplatzie-
rungsquote, wahrend in der Gesamtbetrachtung eine
Vollplatzierungsquote von 53 % erreicht wurde (2020:
39 %). Der Rickgang kénnte fiir eine starkere Selek- »
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tion seitens der KMU-Investoren sprechen, in deren
Portfolios Immobilienanleihen aus den letzten Jahren
bereits stark vertreten sind.

Eine groBere Veranderung zeigte sich bei der Platzie-
rungsform: Bei nur vier Emissionen (13 %) handelte es
sich um reine Privatplatzierungen, 26 Anleihen (87 %)
wurden 6ffentlich platziert (2020: 50 %). Hier spielt
das Ziel der Platzierungssicherheit in einem phasen-
weise schwierigen Marktumfeld eine Rolle, die durch
offentliche Angebote erhéht wird.

Einen deutlichen Anstieg gab es bei den Anleiheaus-
fallen bzw. Restrukturierungen, die sich im Gesamtjahr
2021 auf ein Volumen von 340,7 Mio. Euro summierten
(2020: 36,0 Mio. Euro). MaBgeblich hierfar sind im
Wesentlichen zwei Emittenten, die Deutsche Licht-
miete AG und die Eyemaxx Real Estate AG, die jeweils
4 Anleihen mit einem Gesamtvolumen von knapp 266
Mio. Euro ausstehend haben und im vergangenen Jahr
Insolvenz anmelden mussten.

Ausblick 2022: Stabiler KMU-Markt
und steigende Zinssdtze

Zum Ausblick fir 2022 hat die IR.on AG neun im
KMU-Segment aktive Emissionshauser befragt. Im
Durchschnitt erwarten diese fur das laufende Jahr 25
Emissionen. Zwar kénnten die Ausfalle des letzten
Jahres das Investoren-Sentiment negativ beeinflussen,
allerdings sehen die Befragten auch einen hohen Refi-
nanzierungsbedarf bestehender Anleihen.

Eric Effey: ,FUr die Emissionshauser bleibt auch in 2022

der Immobiliensektor die Top-Branche. Eine starkere
Nachfrage wird zudem von Unternehmen aus dem Be-
reich der Erneuerbaren Energien erwartet.”

In puncto Kuponentwicklung gehen acht der neun Be-
fragten fiir 2022 von steigenden Zinssatzen aus, vor allem
aufgrund der anhaltenden Inflationsthematik und einer
steigenden Risikowahrnehmung seitens der Investoren.

Neben erhdhter Transparenz, insbesondere in Bezug auf
die Darlegung des Geschaftsmodells und der Finanz-
kennzahlen, erwarten die Emissionshauser die steigende
Nutzung von ESG-Ratings sowie die Umsetzung der
ESG-Standards, um Uber zunehmend gefragte Green
Bonds Mittel aufzunehmen.

IR.score mit starkem Anstieg

Insgesamt hat sich die Kommunikation der Anleiheemit-
tenten im Jahr 2021 verbessert, wie die in der Studie un-
tersuchte Investor Relations-Arbeit zeigt. Bei der diesjah-
rigen Uberprifung der IR-Webseiten der 26 Emittenten
hinsichtlich grundlegender IR-Informationen betrug der
durchschnittliche Transparenzindex ,,IR.score” 4,3 Punkte
nach 3,8 im Vorjahr.

Ir.on AG [ |

Eine Zusammenfassung der Erhebung ist
iiber die Website der IR.on AG unter

https://ir-on.com/kmu-anleihen/ erhéltlich

)
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ANDREAS HOFFMANN

,,DIE PREISENTWICKLUNG AN DEN
ENERGIEMARKTEN TREIBT DIE

NACHFRAGE NACH

11

Interview mit Andreas Hoffmann, CEO der Greencells GmbH

Die Greencells GmbH ist seit 2020 mit ihrer ersten
Unternehmensanleihe am deutschen Kapitalmarkt
vertreten. Die fiinfjdhrige Anleihe 2020/25 (ISIN: DE-
000A289YQ5) wird jahrlich mit 6,50% verzinst und
hat ein platziertes Volumen von 25 Mio. Euro. Uber
Privatplatzierungen bei institutionellen Investoren
soll der Green Bond nun in mehreren Tranchen um
bis zu 25 Mio. Euro auf ein Gesamtvolumen von bis
zu 50 Mio. Euro aufgestockt werden. Wofiir die zu-
satzlichen Mittel bendtigt werden und welche Még-
lichkeiten die Greencells GmbH am europdischen
Solarmarkt sieht, erklart Geschaftsfiihrer Andreas Hoff-
mann im Gesprach mit der Anleihen Finder Redaktion.

Anleihen Finder: Sehr geehrter Herr Hoffmann, lassen
Sie uns zu Beginn die Leser noch einmal abholen. Wie
verdient die Greencells GmbH ihr Geld?

ist ein

Andreas Hoffmann: Die Greencells GmbH

Anleihen Finder

in Europa fiuhrender und weltweit agierender EPC
(Engineering-Procurement-Construction) - und O&M
(Operations & Maintenance) -Dienstleister fur Uti-
lity-Scale-Solarkraftwerke. Gemeinsam mit unserer
Schwestergesellschaft Greencells Group Holdings, die
weltweit als Photovoltaik-Projektentwickler tatig ist,
verfigen wir in allen Projektphasen Gber das erfor-
derliche Know-how, um Solarprojekte aus einer Hand
optimiert zu planen, zu finanzieren, umzusetzen und
Zu betreiben.

Durch dieses integrierte Geschaftsmodell der Ge-
samtgruppe profitiert die Greencells GmbH von einer
maximalen Wertschépfung und hohen Planungs-
sicherheit, da samtliche Entwicklungsprojekte der
Schwestergesellschaft immer zu 100 % in Form fester
EPC- und O&M-Vertrage an sie Ubergehen. Auf diese
Weise wird automatisch auch die EPC- und O&M-Pi-
peline der Greencells GmbH - zusatzlich zu den »
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Auftrdgen von Dritten - beflllt, was wiederum zu
planbaren EPC- und O&M-Umséatzen fihrt sowie die
Ertragskraft und Margen deutlich starkt.

Anleihen Finder: Und wie lauft das operative Geschaft
aktuell? Wie zufrieden sind Sie mit dem Geschaftsjahr
2021?

Andreas Hoffmann: Das 1. Halbjahr 2021 verlief fur die
Greencells GmbH trotz des herausfordernden Umfelds
sehr erfolgreich. Aufgrund der zunehmenden Zahl
an EPC-Projekten konnten wir den Konzernumsatz
um 31,4 % auf 44,0 Mio. Euro erhdhen und das Kon-
zern-EBIT von 0,9 Mio. Euro auf 1,3 Mio. Euro steigern.
FUr das Gesamtjahr 2021 kénnen wir die Prognose be-
statigen, so dass wir unverandert ein Umsatzwachs-
tum und ein EBIT von rund 2,3 Mio. Euro erwarten.

Anleihen Finder: Die Zeichen stehen weiter auf
~Wachstum®. Welche Ziele/Meilensteine sollen in die-
sem Jahr - auch mit Hilfe der aufgestockten Anleihe
- erreicht werden?

,»Anleihemittel haben uns tiber 500 MWp
an Entwicklungsprojekten gesichert®

Andreas Hoffmann: Aufgrund des integrierten
Geschaftsmodells der Gesamtgruppe ist die Pro-
jektentwicklung unserer Schwestergesellschaft ein
essenzieller Werttreiber flr unser operatives Ge-
schaft. SchlieBlich resultieren fir uns daraus planbare
EPC- und O&M-Umsatze in erheblichem Umfang.
Deshalb wurden die Anleihemittel aus der Vollplatzie-
rung der initialen 25-Mio.-Euro-Tranche wie geplant
Uber unsere Schwestergesellschaft in entsprechende
Entwicklungsprojekte investiert. Allein im 1. Halbjahr

2021 wurden aus diesen Mitteln Gber 500 MWp an
neuen Entwicklungsprojekten gesichert. Vor diesem
Hintergrund dienen auch die zusatzlichen Mittel aus
der angesprochenen Aufstockung vor allem dem Aus-
bau der Projektentwicklung, um unser dynamisches
Wachstum zu sichern. Dartber hinaus wollen wir u.
a. unsere Kapitalbasis flr die Bauphasen sowie die
operative Betriebsphasen starken und in den Ausbau
unserer Prasenz in den Zielmarkten investieren. Aktu-
elles Beispiel ist Griechenland, einer unserer jingsten
Landermarkte, wo wir das ausgezeichnete Marktum-
feld direkt nutzen konnten, um unsere Pipeline im
1. Halbjahr 2022 auf voraussichtlich rund 600 MWp
auszubauen.

Selbstverstandlich wurde im Rahmen der Aufstockung
die Besicherung der Anleihe bereits entsprechend
angepasst. Zum Tragen kommen hier vor allem die
umfangreichen Assets unserer Schwestergesellschaft
in Form der von ihr gehaltenen Solarprojektge-
sellschaften, so dass der Netto-Sicherheitenwert
insgesamt auf rund 68,2 Mio. Euro erhéht wurde. Die
Projektwerte wurden gutachterlich bestatigt und die
Sicherheiten werden von dem Treuhander Schultze &
Braun zugunsten unserer Investoren verwaltet.

Anleihen Finder: Lassen Sie uns an lhrer Wachstums-
strategie teilhaben - welche Méarkte/Lander/Produkte
fokussieren Sie mit der Greencells GmbH und warum?

,Der Projekteinstieg soll weiterhin bevor-
zugt Giber Co-Developments erfolgen, wenn
die Projekte bereits in einer risikoarmen
Phase sind“

Andreas Hoffmann: Der geografische Schwerpunkt »
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liegt unverandert in Europa, insbesondere in Polen,
Deutschland, Niederlande, Griechenland, Spanien, Ita-
lien, Frankreich und Ungarn. Dort sehen wir ganz klar
die groBten Marktpotenziale, um durch das integrierte
Geschaftsmodell der Gesamtgruppe sowie durch Pro-
jekte im Besitz und unter Kontrolle von Greencells von
einer besonders hohen Wertschépfung zwischen Pro-
jektentwicklung sowie EPC und O&M zu profitieren. In
allen relevanten Zielmarkten verfligen wir dank unse-
rer Entwicklungsorganisation vor Ort Gber einen her-
vorragenden Zugang. Der Projekteinstieg soll dabei
weiterhin bevorzugt tGber Co-Developments erfolgen,
wenn die Projekte bereits in einer risikoarmen Phase
sind. Aus technologischer Sicht sind neben den reinen
Utility-Scale-Solarkraftwerken sowohl die Integration
von Netz, Speicherung, Hybridsystemen und Was-
serstoff als auch Produktinnovationen, zum Beispiel
in den Bereichen Agri-PV oder Floating-PV, méglich.
Dank eigener F&E-Aktivitaten, Inhouse-Engineering
und Technologiepartnerschaften verfigen wir Uber
eine hohe Technologie-Kompetenz und umfassende
Erfahrung, um Projekte mit unterschiedlichsten An-
forderungsprofilen erfolgreich umzusetzen.

Anleihen Finder: Kommen wir nochmal kurz zur An-
leihe und zur Aufstockung. Via Privatplatzierungen
soll das Volumen der in 2020 begebenen 6,50%-An-
leihe in mehreren Tranchen auf bis zu 50 Mio. ver-
doppelt werden. Wie lauft der Platzierungsprozesse
gegenwartig?

Andreas Hoffmann: Wir sind mit dem Verlauf der
Platzierung zufrieden, vor allem in Anbetracht der
jingsten Turbulenzen am KMU-Anleihenmarkt. Die
schrittweise, bedarfsgerechte Aufstockung wurde ja
auch bewusst gewahlt, um eine gewisse Kongruenz
zur Mittelverwendung herzustellen und dem Unter-
nehmen nicht unnétige Zinslasten aufzublrden. Im
Rahmen einer Privatplatzierung Uber eine anerkannte
Bank wie die ICF lasst sich das auch gut steuern.
Wir sind zuversichtlich, das Zielvolumen wie geplant
sukzessive zu erreichen, um damit dann nochmal zu-
satzliches Wachstum zu finanzieren.

Anleihen Finder: Warum haben Sie sich bei der
Aufstockung ,lediglich” flr institutionelle Investoren
entschieden?

Andreas Hoffmann: Das hatte vor allem auch zeitliche

Grinde, denn flr ein 6ffentliches Angebot an Priva-
tanleger hatten wir einen neuen Prospekt benotigt,

Anleihen Finder

da der urspringliche Prospekt nach einem Jahr nicht
mehr giltig war. Bei einer Privatplatzierung bei quali-
fizierten Investoren entfallt die Prospektpflicht, da es
sich hier nicht um ein 6ffentliches Angebot handelt.
Deshalb haben wir uns bewusst fir diese zeitsparende
MaBnahme entschieden, um die sich bietenden Markt-
chancen kurzfristig nutzen zu kdénnen. Der zweite
Grund ist die von mir bereits erwahnte gute Steuer-
barkeit der Privatplatzierung bzw. der Intensitat der
Investorenansprache Uber die begleitende Bank.

Anleihen Finder: Welche Vorteile sehen Sie fir Green-
cells in der Fremdkapital-Finanzierung Uber eine
Anleihe (die ja nicht gerade niedrig verzinst wird)?

,Uber die Anleihe ist es uns
eindrucksvoll gelungen, unser
Wachstum zu beschleunigen®

Andreas Hoffmann: Richtig, aufgrund der Kosten-
struktur sollte eine Anleihe immer nur ein Baustein
unter mehreren im Finanzierungsmix sein. Unser
Green Bond hat sich in vielerlei Hinsicht erfolgreich
bewahrt. Uber dieses neue Finanzierungsinstrument
ist es uns eindrucksvoll gelungen, unser Wachstum zu
beschleunigen und uns den strategisch wichtigen Zu-
gang zum Kapitalmarkt zu erschlieBen. Zudem belegt
die erfolgreiche Vollplatzierung des ursprtinglichen
Emissionsvolumens, dass die Nachfrage nach grinen
Anleihen von Unternehmen mit einem etablierten
Geschaftsmodell und einer Uberzeugenden Wachs-
tumsstrategie ungebrochen hoch ist. Vor diesem
Hintergrund lag die Entscheidung nahe, unser zusatz-
liches Wachstum Uber eine Aufstockung der Anleihe
zu finanzieren.

Anleihen Finder: FlieBen die zusatzlichen Anleihe-
mittel auch direkt in aktuelle Projekte? Wenn ja, in
welche?

Andreas Hoffmann: Die Mittel sind sowohl fir aktuelle
als auch bevorstehende Projekte vorgesehen. Bereits
gesichert sind beispielsweise Projekte in Polen (100
MWp), Spanien (250 MWp) und Ungarn (124 MWp).
In Italien (500 MWp) und Spanien (60 MWp) soll die
Pipeline in den nachsten Wochen weiter ausgebaut
werden. Attraktive Opportunitaten sehen wir auch in
Deutschland, wo 2021 unser Geschaft mit gewerbli-
chen Dachern durch die Sicherung von tber 30 MWp
bereits hervorragend angelaufen ist. Im Bereich der
mittleren Freiflachen-Anlagen erwarten wir bereits »
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in Klirze den Baubeginn eines 25-MWp-Projektes.
Zudem werden wir weitere 25 MWp in den nachsten
Monaten zur Baureife bringen.

Anleihen Finder: Wie sieht lhre Projekt-Pipeline in
Ganze derzeit aus und wie viele Projekte sind davon
schon in der Umsetzung?

Andreas Hoffmann: Unsere gesamte EPC-Pipeline
umfasst eine Leistung von rund 7,0 GWp, wovon
6,3 GWp allein aus den Entwicklungsprojekten unse-
rer Schwestergesellschaft stammen. Damit verfligen
wir Uber eine exzellente Basis flr unser weiteres, dy-
namisches Wachstum. Aktuell befinden sich 568 MWp
im Bau oder wurden 2021 bereits abgeschlossen.

Anleihen Finder: Warum gilt Europa derzeit als
attraktivster Solarmarkt? Wie beglnstigen oder
blockieren die politischen Rahmenbedingungen |hr
Geschaftsmodell?

Andreas Hoffmann: Zu den wesentlichen Wachs-
tumstreibern im hoch attraktiven europdischen So-
larmarkt zdhlen der European Green Deal, das politi-
sche und soziale Bekenntnis zur Energiewende sowie
die stetig steigenden Energiepreise. Zur Absicherung
gegen Preissteigerungen etablieren sich zunehmend
Power Purchase Agreements (PPA), also langfristige
Stromabnahmevertrage. Da Einspeisetarife und Auk-
tionssysteme groéBtenteils veraltet und im Vergleich
zu Handelsmodellen wie zum Beispiel in Polen,
Deutschland und Italien unattraktiv sind, entwickeln
sich zunehmend PPA-Markte, u. a. in Ungarn oder in
den Niederlanden, wo wir bereits gut positioniert sind.

,Profitieren vom European Green Deal,
dem politischen Bekenntnis zur Energie-
wende sowie den stetig steigenden
Energiepreisen”

In Europa wird auch die Nachfrage nach EPC-Dienst-
leistungen, wie wir sie anbieten, deutlich zunehmen,
da eine Vielzahl von Projekten 2022/2023 den Rea-
dy-to-build-Status erreichen wird, wie zum Beispiel
in Italien, Griechenland, Spanien, Deutschland und
Polen. Gleichzeitig werden auch die erzielbaren
Ready-to-build-Projektpreise in allen unseren euro-
paischen Kernmarkten steigen, getrieben durch die
zunehmenden Energiepreise.

Aus technologischer Sicht profitieren wir von der
zunehmenden Komplexitat, die durch den Bedarf an
Netzintegration, Speicherung, hybriden L&sungen,
Agri-PV, Floating-PV und Carport-Lésungen entsteht.
Denn unser tiefes technologisches Verstandnis und
unsere umfassende Konstruktionserfahrung machen
uns zu einem bevorzugten Partner fur lokale Entwick-
ler und Investoren.

Anleihen Finder: Lassen Sie uns abschlieBend voraus-
schauen: Warum kann sich die Greencells GmbH auch
zuklnftig am umkampften européischen Solarmarkt
durchsetzen?

Andreas Hoffmann: Wir haben uns in Europa bereits
als ein fuhrender EPC-Player erfolgreich etabliert. Das
beweist nicht zuletzt auch unser starker Track-Record
mit einer installierten Leistung von 2,3 GWp. Zudem
profitieren wir nachweislich von unserem langjahrig
gewachsenen internationalen Netzwerk zu Lieferan-
ten, Technologie- und Finanzpartnern sowie Kunden
und Investoren. Unser starkes Standing als innovativer
Technologiepartner und integraler Bestandteil des eu-
ropaischen Solarmarktes spiegelt sich auch in unserer
gesicherten EPC-Pipeline wider, die im vergangenen
Jahr dynamisch auf 3,0 GWp gewachsen ist.

In unseren europaischen Kernmarkten ist die Solare-
nergie zentraler Bestandteil der Energiewende. Die
aktuelle Preisentwicklung an den Energiemarkten
treibt die Nachfrage nach Solarenergie, die PPA-Preise
und damit auch die Preise fir baureife Projekte nach
oben. Unser EPC-Geschaft wird daher durch die von
uns kontrollierte Pipeline unabhangiger und profitiert
gleichzeitig von der stark steigenden Nachfrage nach
EPC-Leistungen in samtlichen Zielmarkten.

Anleihen Finder: Herr Hoffmann,
besten Dank flr das Gesprach. [ |

Anleihen Finder
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., AS-A-SERVICE“-GESCHAFTS-
MODELLE ALS KATALYSATOR EINES
NACHHALTIGEN WANDELS

Beitrag von Dr. Stefan Bund und Luca Franke, SDG INVESTMENTS GmbH

Durch die gesteigerte Dynamik und Komplexitdt der
heutigen Zeit verdndern sich die Anspriiche und Be-
diirfnisse des modernen Kunden: Flexibilitdt, Pla-
nungssicherheit und Nachhaltigkeit stehen im Fokus.
Fir Unternehmen fiihrt dies zu neuen Herausforderun-
gen, Produkte und Leistungen an die veranderten Um-
stdnde anpassen zu miissen. Wahrend frither starker
der Kauf des Produkts oder der Dienstleistung im Fo-
kus standen, sind es heute Gesamtlésungen und Ser-
viceangebote, die traditionelle Geschaftsmodelle zu-
nehmend verdrdangen. Miet- und Abonnement-Modelle
sind im Trend. Nicht nur fiir Streaming-Anbieter wie
Netflix oder Spotify, sondern ebenso bei physischen
Giltern wie Fahrrdadern und e-Scootern, oder Licht-
und Heizungsanlagen im B2B-Bereich.

Anleihen Finder

Inzwischen gibt es fast alles als ,as-a-Service®, sodass
auch von ,Anything-as-a-Service” (XaaS) Geschaftsmo-
dellen gesprochen werden kann. Dabei handelt es sich
um Geschaftsmodelle, bei denen dem Kunden die Leis-
tungen eines Produktes zur Verfiigung gestellt werden,
anstatt das Produkt dem Kunden einmalig zu verkaufen.
Im IT-Sektor ist das Modell ,,Software-as-a-Service” schon
langer etabliert und Anbieter wie Adobe mit seinem
Photoshop-Abonnement dominieren den Markt bereits
seit vielen Jahren. Der Wandel des Geschaftsmodels hin
zur Fokussierung auf die Leistung und den Nutzen ist nun
auch im Bereich der physischen Produkte angekommen.
So werden zunehmend unterschiedlichste Fortbewe-
gungsmittel, Infrastruktur, Beleuchtung, Elektronikgerate
oder Alltagsgegenstande im Rahmen eines Servicever- »
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trags vermietet. Hier wird die Bedarfsdeckung und nicht
das Produkt erworben. Das bietet vielseitig Chancen flr
Anbieter, Kunden und Investoren und leistet gleichzeitig
einen bedeutenden Beitrag zur nachhaltigen Wirtschaft.

Nachhaltigkeit durch héhere
Nutzungsintensitat

Um 6kologische Ziele wie die des Pariser Klimaabkom-
mens umsetzen zu kénnen, ist ein nachhaltiger Umbau
unserer globalen Wirtschaft und unseres Konsumver-
haltens unerldsslich. Die Vereinten Nationen haben
die 6kologischen und sozialen Herausforderungen in
einem Rahmenwerk von 17 Entwicklungszielen (Sus-
tainable Development Goals - SDGs) formuliert, die
von der Weltgemeinschaft bis 2030 erreicht werden
sollen. Hierzu leisten ,,as-a-service“-Geschaftsmodelle
einen Beitrag, denn sie fuBen in ihrer Basis auf den Ele-
menten der Circular-, wie auch die Sharing-Economy:
Produkte méglichst lange erhalten, recyclen, im Kreis-
lauf zirkulieren lassen, mit anderen teilen und so deren

Smartphones und Tablets vermieten, konfigurieren,
in die bestehenden Systeme integrieren und warten.
Wahrend Kunden mit diesem ,,Phone-as-a-Service"-
Paket intern Investitionskosten und Aufwand in der
Administration sparen, sowie Reparaturprobleme aus-
lagern, kann extern zu ,,SDG 12 - Verantwortungsvolle
Konsum- und Produktionsmuster®, sowie zu ,SDG 13
- Massnahmen zum Klimaschutz” beigetragen werden.
Denn mit diesem Geschaftsmodell kann die Lebens-
dauer der Gerdte erhdht werden, wodurch weniger
produziert wird. Bei knapp 200 Millionen ungenutzten
Smartphones alleine in Deutschland ohne Zweifel eine
lange Uberfallige Idee.

Service-Geschaftsmodelle treiben demnach haufig be-
reits im Kern Nachhaltigkeit voran und bieten Raum fir
Innovation. Dieses vielfaltige und am Kunden orientierte
Potential wird vom Markt erkannt. Xaas-Geschaftsmodelle
sind auch geeignet, der fortgeschrittenen Entkoppelung
der Realwirtschaft und der Finanzwirtschaft entgegen-
zuwirken. Wenn ein Anbieter seine Produkte nicht ver-

Abbildung 1: United Nations Sustainable Development Goals (SDGs)

Auslastung maximieren. Die Produkte sind also nicht
im Besitz des Kunden, sondern werden fir eine kurz-,
mittel- oder langfristige Dauer von ihm gemietet und
wandern bei Vertragsende meist zum nachsten Kun-
den. Bei Autos oder E-Rollern mehrmals am Tag, bei
gemieteten Solarpanelen erst nach einigen Jahren. Ein
innovatives Beispiel im Bereich der Telekommunikation
ist das Unternehmen ,everphone”, die im B2B-Sektor

kauft und nur den damit verbundenen Nutzen anbietet,
entsteht automatisch ein wachsender Kapitalbedarf beim
Anbieter. Okonomisch sinnvoll ist es, die Produkte und
den damit verbundenen Kapitalbedarf in Besitzgesell-
schaften zu bindeln, die durch Eigen- und Fremdkapital
finanziert werden, welches von institutionellen Investoren
wie Versicherungen oder Pensionsfonds aufgebracht
wird. So kann die Versicherung zum Eigentimer von »

Anleihen Finder
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Lichtanlagen und die Pensionskasse von Heizanlagen
werden. Die damit verbundene Verzahnung der Real- und
Finanzwirtschaft liegt auf der Hand.

XaaS-Geschaftsmodelle erobern
den B2B-Sektor

Weiteres kiimmern. Nicht nur das Produkt an sich wird
gemietet, sondern ebenso Leistungen wie Planung, Pro-
jektmanagement, Installation und Wartung. Die Miet- und
Servicekosten fallen dann lediglich mit den operativen
Betriebskosten (OpEx) an, was nicht nur steuerlich at-
traktiver ist, sondern dem Unternehmen ebenso mehr

Abbildung 2: Eine Auswahl von XaaS-Anbietern im B2B- und B2C-Markt

Neben Privatkunden, die insbesondere im Bereich der
Mobilitat und Konsumgtter zunehmend ,mieten statt
kaufen®, erkennen Anbieter wie Abnehmer auch im B2B-
Markt vermehrt die zahlreichen Vorteile, die XaaS mit
sich bringt. Auf dieses Segment zielen insbesondere inf-
rastrukturelle Leistungen, wie Beleuchtung, Energie oder
Cloud-Speicherung ab. Die meisten Anbieter sind Star-
tups oder KMUs, doch auch Konzerne wie Philips (signify)
haben die Chancen einer Erweiterung der Absatzkanéle
durch Service-Lésungen flr sich entdeckt.

Von CapEx zu OpEXx

Eine nachhaltige Transformation rentiert sich fir Unter-
nehmen, erfordert aber oft auch Investitionen, oder auf
Englisch, Capital Expenditure (CapEx). Bei einem tradi-
tionellen Kauf von Infrastrukturen wie Solarpanel oder
Industriebeleuchtungen fir die neue Fertigungshalle
eines Unternehmens fallen unmittelbar Kapitalkosten
an, welche Liquiditdt binden und so finanzielle wie
strategische Flexibilitat reduzieren. Das kann insbeson-
dere KMUs vor Herausforderungen stellen. XaaS bricht
jedoch mit der Annahme, dass flr Nachhaltigkeit enorme
Investitionskosten in Unternehmen anfallen missen.
Denn anstatt zu kaufen, zahlen Unternehmen hier flr
,as-a-Service“-Rundumpakete einen fixen monatlichen
Betrag an den Anbieter und missen sich so um nichts

Planungssicherheit ermoglicht. Da der Anbieter nur
vermietet und nicht verkauft, gleichen sich die Interessen
von Anbieter und Abnehmer unaufgefordert an. Denn der
Anbieter hat ein hohes Interesse an der technischen Zu-
verlassigkeit des Produktes, da Ausfalle direkt zu Lasten
der Mietrate und somit der Marge des Anbieters gehen.

Neue Zielgruppen und
Zugang zum Kapitalmarkt

Etablierte Unternehmen wie Philips (signify) oder Au-
tomobil-OEMs wie BMW (ShareNow) kénnen mit XaaS
ihr traditionelles Geschaftsmodell erganzen, véllig neue
Kundengruppen erschlieBen und so fir Wachstum, Ska-
lierung und unmittelbare Wettbewerbsvorteile sorgen.
XaaS ermdglicht intensive und nachhaltige Kundenbezie-
hungen Uber eine langere Zeitspanne, einen Aufbau von
Vertrauen und somit die Moglichkeit, differenziert weitere
Leistungen und Produkte zu platzieren, und kontinuierlich
die eigenen Preis- und Vertriebsmodelle zu optimieren.

Jungen Firmen und KMUs kann ein XaaS-Geschaftsmo-
dell den Zugang zum Kapitalmarkt erméglichen, wenn
an Stelle der Cash Flows und der Bonitdt des Anbieters
die langfristigen und fixen Service-Vertrage mit etablier-
ten und kreditwirdigen Kunden herangezogen werden
kénnen: Die nextbike Gmbh, Pionier im europdischen »

Anleihen Finder
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Anzeige ‘

Bike-Sharing, reduziert das Ausfallrisiko ihrer Anleihen
(WKN: A254RZ7) beispielsweise durch langfristige Cash-
Flows, welche aus Lizenz-Vertragen mit Stadten und
Kommunen resultieren. ,Solar as a Service“-Anbieter wie
Enviria oder Daystar Power vermieten im B2B-Bereich
Solarpanelen an groBe Banken, Konzerne und andere
Kunden, die mit ihrer Kreditwlrdigkeit verlassliche Zah-
lungsstréme garantieren.

Finanzierungsmoglichkeiten von
,»Anything as a Service“

Entscheidender Faktor im Fall von XaaS-Finanzierungen
sind die Eigentumsrechte. Die Anbieter verauBern ihr Pro-
dukt nicht wie beim klassischen Verkauf, sondern bieten
vielmehr die Nutzung des Produktes mitsamt Dienstleis-
tungen an, womit das Eigentum beim Anbieter verbleibt.
Daher missen Beleuchtungssysteme, Fahrzeuge oder So-
larpanel vom Unternehmen selbst vorfinanziert werden.
Wahrend der Kunde bei XaaS-Lésungen von geringerer
Kapitalbindung profitiert, leidet gleichzeitig der Anbieter
darunter, dass sich seine Investitionen erst nach Monaten
oder Jahren amortisieren wird. Hier gibt es jedoch attrak-
tive Moglichkeiten, den Finanzierungsbedarf zu decken.

Im Beispiel von nextbike GmbH wurden die CapEx Inves-
titionen fUr neue Fahrrader durch eine zweckgebundene
Anleihe gesichert. So kann der Anbieter einer XaaS-Lo6-

sung sein Geschaft kapitalschonend deutlich erweitern
und so Wachstums- und Ertragsmaoglichkeiten realisie-
ren, die ihm mit klassischen Finanzierungsstrukturen
nicht offen gestanden hatten.

Fazit

Hersteller wie Kunden setzen zunehmend auf die vielen
Vorteile, die XaaS-Geschaftsmodelle mit sich bringen. Der
Trend zum Service statt zum Produkt, zur Miete statt zum
Kauf, gilt heute und wird ebenso morgen gelten. Neben
einem Beitrag zu nachhaltigerem Konsum und verantwor-
tungsvollem Wirtschaften, ist XaaS Motor flr Innovation
und Wachstum von Anbietern und Abnehmern gleicher-
mafen. Es verandert die Art und Weise, wie Unternehmen
ihre Produkte anbieten. Fir diese innovativen Lésungen
sind ebenso innovative Finanzierungen notwendig. As-
set-Based-Finanzierungen kdnnen dabei insbesondere
far junge Firmen interessant sein, um den anfallenden
Kapitalbedarf fur die Vorfinanzierung zu decken. Parallel
bieten Investments in XaaS eine attraktive Chance fur
Investoren: Sicherheiten wie Vertrage mit bonitatsstarken
Kunden reduzieren das Risiko, wahrend gleichzeitig das
Portfolio nachhaltiger ausgerichtet und dabei zur Errei-
chung der UN-Entwicklungsziele beigetragen wird.

Dr. Stefan Bund und Luca Franke,
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EMITTENTEN NEWS

» Deutsche Rohstoff AG erhéht Pro-
gnose fiir 2022 erneut - Anleihe
2019/24 (A2YN3Q) notiert bei 105%

» Euroboden GmbH steigert Gewinn im
Geschéftsjahr 2020/21 auf iiber
18 Mio. Euro

» paragon: Telefonkonferenz mit
Anleihegldubigern am 31.01. um 17 Uhr

» Metalcorp Group gibt Update zu
Bauxit-Aktivitaten in Guinea

» Pentracor GmbH: Rainer Mohr seit
Jahresbeginn neuer Finanzvorstand

» UniDevice AG: Umsatz- und Gewinn-
riickgang in 2021

» Ekosem-Agrar AG entwickelt Ge-
schéftsbereich ,,Milchverarbeitung®
weiter - Portfolio von 71 Produkten

» Nordex Group erzielt Auftragseingang
von 7,95 GW im Geschaftsjahr 2021

» PNE AG: Zwei weitere Windparks
Laufen® im Eigenbetrieb

Anleihen Finder

EMITTENTEN NEWS

» LR Global Holding GmbH beantragt

Zulassung der Anleihe 2021/25
zum Handel an der Nasdaq
Stockholm

» luteCredit erwirbt 10% der Anteile
an moldauischer Energbank

» FCR Immobilien AG erwirbt zwei
weitere Fachmaérkte

» GECCI Immobilien erwirbt weitere
Immobilie im Kreis Diiren

INTERVIEW

» ,,Der Kapitalmarktzugang ist fiir uns
von groBer strategischer Bedeu-
tung” - Interview mit Karsten Reetz,

reconcept GmbH

MUSTERDEPOT

” +++ MUSTERDEPOTS +++ Wertstel-
lungen der Anleihen-Depots vom
24.01.2022
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MEISTGEKLICKT IN
DER LETZTEN WOCHE

» ANLEIHEN-Woche #KW3 - 2022:
paragon, Credicore, Dt. Rohstoff,
Euroboden, Metalcorp, Eyemaxx,
Ekosem-Agrar, UniDevice, Nordex,
Pentracor, Bonds Monthly Income, ...

» Die Preisentwicklung an den Ener-
giemaérkten treibt die Nachfrage nach
Solarenergie® - Interview mit Andreas

Hoffmann, Greencells GmbH

» Anleihen-Fonds ,,.Bonds Monthly
Income* (HAFX9M) liberschreitet
Fondsvolumen-Marke von
20 Mio. Euro

» paragon plant fiinfjahrige Lauf-
zeit-Verldngerung der Anleihe 2017/22

(A2GSB8) und Teilriickzahlung

» FU Fonds - Bonds Monthly Income
(WKN HAFX9M): Erste Ausschiittung
in 2022 - Nr. 29. in Folge

Anleihen Finder

ADHOC-MITTEILUNGEN

» indesto GC Wind GmbH: Mdgliche
Projekt-Auswirkungen aufgrund von
Green City-Insolvenz

» Green City AG stellt Insolvenzantrag -
Fortbestand der Tochtergesellschaften

gefdhrdet

GLAUBIGERSCHUTZ

» Green City-Insolvenz: SdK reicht
Schutzschrift ein

» paragon-Anleihe: SdK findet Vorschlag
zur Laufzeitverlangerung inakzeptabel
und ruft Anleihegldubiger zur
Interessensbiindelung auf

» Eyemaxx-Anleihen: OSA zum gemein-
samen Vertreter der Glaubiger gewahlt
- Berichts- und Priifungstermin am
20. Januar

» mzs-Anwalte: ,,5000 Anleger der
Deutschen Lichtmiete stehen im
Dunklen*

» Deutsche Lichtmiete AG: Regelinsolvenz

- keine Eigenverwaltung
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https://www.anleihen-finder.de/fu-fonds-bonds-monthly-income-wkn-hafx9m-erste-ausschuettung-in-2022-nr-29-in-folge-00055118.html
https://www.anleihen-finder.de/indesto-gc-wind-gmbh-moegliche-projekt-auswirkungen-aufgrund-von-green-city-insolvenz-00055210.html
https://www.anleihen-finder.de/green-city-ag-stellt-insolvenzantrag-fortbestand-der-tochtergesellschaften-gefaehrdet-00055198.html
https://www.anleihen-finder.de/paragon-anleihe-sdk-findet-vorschlag-zur-laufzeitverlaengerung-inakzeptabel-und-ruft-anleiheglaeubiger-zur-interessensbuendelung-auf-00055175.html
https://www.anleihen-finder.de/eyemaxx-anleihen-osa-zum-gemeinsamen-vertreter-der-glaeubiger-gewaehlt-berichts-und-pruefungstermin-am-20-januar-00055151.html
https://www.anleihen-finder.de/mzs-anwaelte-5000-anleger-der-deutschen-lichtmiete-stehen-im-dunklen-00055067.html
https://www.anleihen-finder.de/deutsche-lichtmiete-ag-regelinsolvenz-keine-eigenverwaltung-00055051.html

- 1
1]
=
-
o
<
o

better-orange.de www.dicama.com
www.mzs-recht.de www.kfmag.de

KAPITALMARKT

QUIRIN KMU

PRIVATBANK
www.quirinprivatbank.de www.kapitalmarkt-kmu.de
www.bankm.de www.sdg-investments.com.
www.walter-ludwig.com/ www.mwbfairtrade.com
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des §32 KWG. Werbende Inhalte sind als
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Finder sind sorgfaltig recherchiert. Dennoch
kann keine Haftung fr die Richtigkeit der
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Weiterhin ist www.anleihen-finder.de nicht fur
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